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Abstract: The paper sets up a discretionary disclosure model by proposing quadratic cost function of information disclosure． There
is equilibrium of disclosure such that traders’conjecture about the content of withheld information is fulfilled by a manager’s moti-
vation to withhold the information． When the quality of the information received is above the threshold level，disclosure benefits are
more than the costs of disclosure，which lead the corporate discloses all information，otherwise information would be withhold． The
paper expands the study about the corporate discretionary disclosure． The model is more flexible and closer to reality．










































































































且精度 ( 精度是方差的倒数) 为 h0 的正态分布。企业收到
的信息 珓y 和企业的清算价值珘u 有如下关系:
珓y =珘u + ε ( 1)
其中珘u ～ N ( y0，
1
h0
) ，ε ～ N ( 0， 1s ) ，且 ε 与
珘u 独
立。随机变量 ε 是一个服从期望值为 0 且精度为 s 的正态
分布的扰动项。
当企业获得信息 珓y = y 后，假设他的披露行为只有两种
选择: 向市场投资者如实披露信息 珓y = y，或者不披露任何
信息，保持沉默。同时假设信息披露是有成本的。具体地，
如果企业进行了信息披露珓y = y，企业最终的价值将会下降，
下降部分就是信息披露成本 c ( y ) 。市场信息集合 Ω =
珓y ={ }y ，企业的价值一般可以表示为: 市场对企业这一风
险资产清算价值的预期值，减去由于其价值的不确定带来
的风险调整 ( 风险溢价，risk premium) 后，再经过无风险
利率折现的现值。基于信息集合的企业价值为:
P ( Ω) = E
珘u － c ( y) |[ ]Ω － β Var 珘u |[ ]( )Ω
1 + r ( 2)
β ( ·) 是一个非负增函数，它的自变量为企业清算
价值资产的风险程度，它的函数值则表示这项资产的市场
风险溢价。r 是无风险利率。不失一般性，可以假设 r = 0，
且假定企业选择披露政策的目标是使企业价值最大化。如
40
果企业收到信号 珓y = y，当企业进行信息披露时，投资者获
得了 珓y = y 的信息。企业的最终价值为:
P ( 珓y = y ) = E ［珘u － c ( y ) | 珓y = y］ － β




























c ( y) = sh0 + s




条件分布计算珘u 与 珓y 的相关系数:
ρ = cov (
珓y，珘u)
var ( 珓y) var ( 珘u槡 )
=
































= sh0 +槡 s
( 5)
其次，计算期望和方差:











y － y( )0 ( 6)






P 珓y =( )y = y0 +
s
h0 + s
y － y( )0 － β
1
h0 +( )s － ( )c y ( 8)











这些参考点就是信息的质量程度 ( degree of the information
quality) 。在参考点之上企业全部披露他收到的信息，之下
则不披露。参考点被称为披露临界水平 ( threshold level of
disclosure) 。我 们 下 面 求 出 新 的 成 本 函 数 ( )c y = sh0 + s
y － y( )0
2 下的披露临界水平。在达到均衡时，披露临界水
平 x̂ 一定满足以下两个条件:
条件 1: 对任何信号 珓y = y，企业选择的临界水平 x̂ 满
足企业市场价格最大化的目标。
条件 2: x̂ 也是投资者在企业不披露信息时的预期，即




P 珓y = y≤( )x = y0 －
h － 10 ( )g x
( )G x － β ( )( )k x ( 9)
( )g x = 12π
sh0
s + h槡 0 e
－ 12
sh 0
s + h 0( x － y0)
2
( )G x = ∫ x－ ∞ ( )g t dt
( )k x = h0
－ 1 － ss + h0
x － y( )0
h0




－ 1 ( )g x




其中， h0 +( )s
－ 1≤ ( )k x ≤h0
－ 1。
企业的目标是企业市场价格最大化，所以当且仅当
P 珓y =( )y ≤P 珓y = y≤( )x 时企业不披露信号 珓y = y。因此，由




y － y( )0 － β
1
h0 +( )s － ( )c y ≤ y0 －
h0
－ 1 ( )g x
( )G x － β ( )( )k x ( 10)
将成本 函 数 ( )c y = sh0 + s
y － y( )0
2 代 入 ( 10 ) 整 理
后得:
－ sh0 + s
y － y( )0
2 － y － y( )[ ]0 ≤ β
1
h0 +( )s －
h0
－ 1 ( )g x
( )G x － β ( )( )k x ( 11)
我们令
A = β 1h0 +( )s －
h0
－ 1 ( )g x
( )G x － β ( )( )k x ( 12)
由于 β( )· 为单调增函数且 1h0 + s
≤ ( )k x ≤ 1h0
，所以
β 1h0 +( )s － β ( )( )k x ＜ 0 ( 13)
由此可得 A ＜ 0，从而 －
h0 + s
s A ＞ 0。由 ( 11 ) 继续推
导可得:
－ sh0 + s
y － y0 －( )12
2






4 + y0 +
1









预期的临界水平 x 以下，即企业不披露信号珓y = y 当且仅当 y




4 + y0 +
1
2 舍 去。因 此







根据定义，披露临界水平为满足 y≤ x̂ 的实数。所以，
在我们设定的成本递增的信息披露博弈中，均衡情况下披
露临界水平为:
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